
 

靳毅：2023年美国通胀会快

速回落吗？ 
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文/意见领袖专栏作家 靳毅 

 

预测 CPI 时，对子项拆分太过粗略或者太过细致，都会导致预测结果

可信度降低。我们认为需要从目前美国通胀的核心矛盾出发，根据逻辑来

拆分子项，具体拆分成：1）核心服务：房租、医疗保险、公共交通、其他

核心服务；2）核心商品：二手车及新车、其他核心商品；3）食品和能源。 

 

核心服务方面： 

1）房租项和医疗保险项，由于统计方法的原因，2023 年都将出现较

为明显的松动，成为拉低核心通胀的主要因素。2）公共交通项，在能源价
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格持续下行的格局下，也将对核心通胀产生持续拉低作用。3）其他核心服

务项，是 2023 年影响核心通胀回落的最大不确定性因素之一，主要受当

下美国劳动力市场供给存在缺口环境下，薪酬不断上涨所影响。未来其他

核心通胀的演绎路径取决于两大变量：失业率能上行多高以及居民通胀预

期能否下降。 

核心商品方面： 

1）新车和二手车项，在全美汽车库存回补，以及美国地产逐渐降温格

局下，2023 年增速进一步回落确定性较强。2）其他核心商品项，大概率

将继续维持回落态势，但是在具体回落幅度上仍有较高不确定性，具体取

决于全球供应链会否再次受阻，以及是否会涌现新的地缘冲突推高大宗商

品价格。 

食品和能源方面，可以参考使用 CRB 食品指数以及 WTI 原油期货和

NYMEX 天然气期货价格来进行预测。 

整体来看，我们认为其他核心商品项和其他核心服务项是 2023 年美

联储“抗衡”通胀最大的两个变量，而美联储会更加聚焦于核心服务通胀。 

然而，加息见顶并不意味着“降息”会马上接踵而至。根据我们的测

算，在中性假设下，2023 年核心 CPI 或将回落到 3.1%上下水平，这或许

意味着核心 PCE 或许也将回落至该水平上下，仍高于美联储长期 2.0%的

通胀目标，使得美联储很难在 2023 年开启降息操作。 
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风险提示 全球经济超预期衰退，全球供应链恢复不及预期，出现新的

地缘冲突，美国就业市场超预期强劲，美国通胀预期维持高位，模型预测

存在误差，历史经验推演存在误差。 

 

1、预测通胀是否有意义？ 

12 月份 CPI 的超预期下行和议息会议上的加息放缓，使得市场交易明

年衰退以及降息的预期越发强烈，10 年期美债利率较 11 月高点一度最大

下行 80BP。然而，如果我们回顾 12 月份鲍威尔在议息会议上的表态，不

难发现，美联储维持了过往几次议息会议的一贯论调，70 年代大通胀时期

的“惨痛教训”告诫美联储不要过早进入降息周期，这显然与市场交易的

逻辑有所违背，那么市场目前的交易逻辑是否空穴来风呢？ 
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目前来看，市场对明年通胀的一致预期中，蕴含了通胀的大幅下行，

包括美联储在 12 月份给出的前瞻指引中，也指示美联储官员对通胀降温的

预期。然而，历史上来看，美联储的前瞻指引或是市场的一致预期并不准

确，那么预测通胀是否还有意义？ 

我们对于这个问题的答案是，逻辑比点位重要。正如鲍威尔在 11 月

份布鲁金斯学会上的表态所说的，未来一年通胀仍有非常大的不确定性，

并且美联储加息对抑制通胀存在滞后效应，这两点都无法完全量化。 

因此，对于通胀预测而言，重点并不在于“测得准”而在于能够对通

胀演绎路径进行推演，以观察通胀回落的逻辑是否出现预期差，这也将决

定美联储加息的“终点”。本期报告我们将试图搭建一个对 2023 年美国
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通胀的分析框架，并提供一个我们对于 2023 年美国通胀的“基准预期”。 

 

2、条分缕析 2023 年美国通胀 

2.1 

如何拆解美国通胀？ 

当我们在谈论通胀时，我们在谈论什么？衡量美国通胀最常用的两个

指标分别是 CPI 和 PCE。两者区别在于，CPI 只是简单地衡量一篮子商品

的价格变动，而 PCE 考虑的商品之间的替代作用，对于消费者而言当某一

项商品价格升高时，便会降低对其消费，增加其替代品的消费。这使得 PCE

能更好反映美国居民面对的实际通胀情况，也是为什么美联储货币政策的

执行目标一般锚定 PCE。 

但是，预测 CPI 更简单也更具有实操性：1）CPI 权重相对确定，方便

量化计算；2）CPI 公布时间早于 PCE，且历史上与 PCE 走势相关性强，
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对市场具有较强指导意义。 

 

我们该如何预测 CPI？理论上，如果仅通过时间序列来预测整体 CPI，

那么会导致预测结果失去经济学意义，但如果对 CPI 子项拆分过于细致，

一方面没有那么多领先指标来指导数百个子项的走势，另一方面，最后加

总时容易放大误差。因此，我们认为还是要从目前美国通胀的核心矛盾出

发，根据逻辑来拆分子项。 

当下美国通胀的核心矛盾在于，全球加息共振下，大宗商品价格已经

出现回落，在此格局下，近几个月来能源项和核心商品项通胀有所降温。

而服务消费仍具韧性，尚未出现明显松动。 
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对此我们将 CPI 按照大类进行如下拆分： 

1） 核心服务：房租、医疗保险、公共交通、其他核心服务。 

2） 核心商品：二手车及新车、其他核心商品 

3） 食品和能源。 

就核心通胀而言，房租、医保、公共交通、新车及二手车在 2023 年

回落的确定性较强。而 2023 年通胀回落的最大不确定因素在于其他核心

服务项和其他核心商品项。 

其中，其他核心服务项的不确定性来自于内部，主要受美国就业市场

供需关系以及居民通胀预期等因素影响。而其他核心商品的不确定性来自

于外部，受全球供应链恢复情况和大宗商品价格以及地缘冲突等问题扰动。

以上两点也将是 2023 年影响核心通胀回落最大的不确定因素。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_50586


